
Geld als
Aufbewahrungsmittel

Geldnachfrage Optimierungsproblem
bei Unsicherheit
unter Berücksichtigung der          und         der Kassenhaltung

Kosten

Erträge

i ↑↑ w ↑↑
Vermögen w ↑↑

⇒ Anteil unabhängig vom

Vermögen, B prozentual =
Variation vom Vermögen ⇒ proportionale
Variation der optimalen Kasse (sowie der
Wertpapierhaltung), z.B. Vermögen +10%,
mopt +10%

⇒ Geldnachfrage ↑↑

Vermögen =
+ Geld
+ Wertpapiere
+ Sachaktiva

Wertpapier

Ertrag = 0
> 0
< 0

• fest: 1DM/Periode
• variabel: +/0/- según Kurs (Kursgewinn/-verlust)

Geld

Verzicht auf Zinsen
pekuniär: Ertrag = 0
nichtpekuniär: Risikobeschränkung

�optimale SpekulationskasseZiel von �:

und

Möglichkeitskurve (nur bis Punkt A!)

�Bewertung von Erträgen und Risiko
steigt DENN �geht höheres Risiko nur ein, wenn auch Ertrag höher ist
konVex DENN je höher das Risiko schon ist, um so größer muß der

Ertragszuwachs sein, um P zu einem noch höheren Risiko
bewegen zu können.

I1-3 Indifferenzkurven

B = Optimalpunkt

DENN
• Punkt ist möglich
• keine höhrere I-Kurve ist erreichbar

(=nuxenmaximal)

Wenn man Höhe der
Geldnachfrage wissen will,
braucht noch Umfang des
Vermögens

Strecke 0 |—| B  Anteil an Wertpapierhaltung.

Risiko x

Die Kurve mit höherem Nutzenniveau liegt höher
DENN bei gegebenen Risiko x nimmt der Nutzen (der Vermögensanlage)

mit steigendem Ertrag zu

Punkt A:  0% Geldanteil = 100% Wertpapiere
⇒ maximal möglicher Ertrag aus Zinsen + Kursgewinn

maximales Risiko
Punkt A
Geldanteil = 0%

100% Geldanteil
= keine Wertpapiere
⇒ Ertrag = 0,

Risiko = 0 Nullpunkt
Geldanteil = 100%

Wie verteile ich mein
Gesamtvermögen auf?

• � risikoscheu => Nutzeneinbuße,
wenn Entwicklung des Wertpapiers
von erwarteten abweicht, egal ob
negativ oder nicht

Annahmen:
• Geld wird nicht verzinst

vereinfachende Annahmen:
• Vermögen exogen
• vom Sachvermögen wird

$

optimale TransaktionskasseZiel von �:

Durch höhere Möglichkeitskurve wird
⇒ höherwertige Indifferenzkurve

erreichbar. Optimalpunkt B →ΒΒ’
   ⇒ Kassenanteil am Vermögen ↓↓ .

⇒ Möglichkeitskurve
dreht sich im Ursprung nach links
DENN bei gegebenen Risiko σ (x) werden jetzt
höhere Erträge E(x) möglich. A → A’

Zinsatz i ↑↑
⇒ Alternativkosten für Geldhaltung↑↑

⇒ Anteil Wertpapier↑↑
⇒ Risiko σσ (x) ↑↑, wird aber
durch zunehmende
Ertragsaussichten (E (x) ↑↑)
kompensiert

⇒ Anteil der Kasse ↓↓
⇒ optimale Spekulationskasse↓↓

Aggregation der
Nachfrage von ��
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Strecke B |—| A  Anteil an
Geldhaltung.

E(x)

σ(x)
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Geldnachfrage

Modell

Vermögens-
definition

Ertragsrate des
Vermögens

Nutzenfunktion

Zielfunktion
Planungszeitraum: 1 Periode

Das
Vermögen Geld Wertpapiere+
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Ertrag
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bei dem

U x x x( ) ( ) •= − −1 2β β

E U x[ ( )] ⇒ maximieren
maximiert wird

E(U)

Zahl der Wertpapiere
(werfen 1DM/Stück ab)

Wertpapieranteil am Vermögen.
Ertrag bezieht sich nur auf diesen
Anteil, weil  Geld keinen Ertrag gibt

0 1≤ ≤
b
i

w

Kassenanteil
am Vermögen 0 1≤ ≤

m
w

Kassenbestand:
Spekulationskasse

Kurswert von Wertpapieren im
Planungszeitpunkt in Prozent

1

io

Zinssatz auf Wertpapiere im Planungszeitpunkt

wobei vereinfachende Annahmen:
• f(g) Wahrscheinlichkeitsdichte von g
• E(g) = 0 Erwartungswert von g
• σ2

 (g) > 0  Varianz von g,  bei gegebener Wahrscheinlichkeit konstant
• cov (io, g) = 0 Unabhängigkeit von Zins und Kursänderung

(Kovarianz: Maß der Stärke des Zusammenhangs)

Annahmen:
• quadratisch
• β = Parameter der Nutzenfunktion mit 0<

β < 1 (also risikoscheu)
• Beschränkung des

Wertebereichs von x,
mit der sichergestellt

werden soll, daß nur Fälle betrachtet
werden, in denen der Grenznutzen des
Ertrages dU/dx > 0, also nicht negativ
wird (woher: siehe S. 81)

$

x ≤ −1
2

β
β

Wertpapieranteil
am Vermögen

$
erwartetenNutzen

Prozentuale Änderung des Wertpapierkurses
unbekannt, aber Wahrscheinlichkeitsdichte angenommen

• Keynes kritisiert Annahme der kalkulierbaren
Eintrittswahrscheinlichkeit der zukünftigen Ereignisse

⇒ Bei Keynes hält �entweder nur Geld (wenn die Prämie,
der Zins, für den Verzicht auf Liquidität zu niedrig ist)
oder nur Wertpapiere (wenn die Prämie hoch genug ist.
Auf Variationen des Zinsatzes reagiert er nicht, es sei
denn der Zins schreitet über die kritische Grenze, wo das
Umschalten vom Wertpapier zum Geld (oder umgekehrt
stattfindet.

• Trotz der individuellen zinsunlastischen
Geldnachfrage kommt es aggregiert zu einer
insgesamt doch zinselastischen Geldnachfrage
durch die Ahnahme, daß die Höhe des kritischen Zinses,
bei der die Umschichtung zwischen Geld und
WErtpapieren vorgenommen, von Anleger zu Anleger
anders sein wird.

• Andererseits kann man zumindest sagen, daß ��aus
Mißtrauen in die Gelhaltung “flüchten”; Haltung von
Geld setzt Vertrauen von �voraus, daß das Geld morgen
noch etwas wert ist.

⇒ Wenn kalkulierbar: �wird Vermögen in Geld und
Wertpapiere aufteilen, und bei steigenden Zinsen zu
mehr Wertpapierhaltung tendieren.

!!!

exogen:
io; g mit f(g), E(g), σ2

(g), cov(i,g); w

endogen:
m, b, x, U

Parameter: β, E
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